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บทที่ 1 

บทนํา 

 
 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

โครงสรางเงินลงทุนนับเปนพื้นฐานสําคัญท่ีผูบริหารของแตละบริษัทควรมีนโยบายท่ี
ชัดเจนในเร่ืองของสัดสวนระหวางหน้ีสินและทุน เพื่อใหกิจการมีมูลคาสูงท่ีสุด และตองคํานึงถึงตนทุน
ทางตรง ตนทุนทางออม และตนทุนคาเสียโอกาสของกิจการ สําหรับบริษัทจํากัดมหาชนซ่ึงมีวิธีการ
จัดหาแหลงเงินทุนไดหลากหลายรูปแบบ  ทั้งจากแหลงเงินทุนภายใน เชน เงินทุนจดทะเบียนท่ี
ชําระแลว สวนเกินมูลคาหุนสามัญ กําไรสะสม และแหลงเงินทุนภายนอก เชน การกูยืมสถาบันการเงิน  
การระดมทุนจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยในรูปแบบตาง ๆ การออกตราสารหนี้ การออกหุน
เพิ่มทุน ส่ิงหนึ่งท่ีผูบริหารตองคํานึงถึงเม่ือตองจัดหาเงินทุนจากภายนอก คือตนทุนและผลเสียใน
การระดมทุนจากแตละแหลงเงินทุน กิจการจึงควรใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายในกอน (Pecking 
order theory) เนื่องจากมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่า จากน้ันเม่ือไมเพียงพอในการดําเนินงานจึงจัดหา
เงินทุนจากภายนอกโดยจะตองเลือกวิธีการที่มีตนทุนทางการเงินตํ่าท่ีสุด กอใหเกิดความเส่ียงกับกิจการ
นอยท่ีสุด เพื่อใหมูลคาของกิจการสูงท่ีสุด   

ตลอดระยะเวลาหลายปมานี้มีการศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับโครงสรางเงินลงทุนหลายทฤษฎี  
ทฤษฎีดั้งเดิมท่ีมักไดรับการกลาวถึงในการศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน ไดแก Modigliani and Miller 
(1958) เสนอวาภายใตสมมติฐานท่ีไมมีภาษีเงินไดมูลคาของกิจการที่มีหนี้สินจะเทากับมูลคาของ
กิจการที่ไมมีหนี้สิน ตอมา Modigliani and Miller (1963) ไดศึกษาโครงสรางเงินทุนเพิ่มเติมโดย
พิจารณาถึงภาษีเงินไดนิติบุคคล  ใหสรุปผลวากิจการควรกอหนี้ใหมากท่ีสุดเพราะจะชวยเพิ่มมูลคา
ของกิจการจากประโยชนในการประหยัดภาษีของหนี้ (Tax shield) เนื่องจากดอกเบ้ียจายถือเปน
คาใชจายทางภาษี เชนเดียวกับทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) Myer (1977) 
กลาววา หากกิจการมีหนี้สินอยูในระดับต่ํา กิจการควรมีการกอหนี้เพ่ือประโยชนในการประหยัดภาษี 
แตกิจการไมควรมีสัดสวนหน้ีสินท่ีสูงจนเกินไปเพราะจะกอใหเกิดความเส่ียงจากการลมละลาย ผูบริหาร
จึงควรควบคุมใหโครงสรางเงินทุนของกิจการอยูในระดับที่เหมาะสมและกิจการยังมีความยืดหยุน
เพียงพอสําหรับเหตุการณตาง ๆ ทางธุรกิจ  
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ภายหลังไดมีการศึกษาในเรื่องพฤติกรรมการสงสัญญาณของบริษัท หรือทฤษฎีการสง
สัญญาณ Spence (1973) กลาววาผูบริหารยอมมีขอมูลของกิจการมากกวานักลงทุน ดังนั้นพฤติกรรม
ของผูบริหารจึงสะทอนถึงสถานะการณของกิจการ นักลงทุนจึงควรติดตามและสังเกตพฤติกรรของ
ผูบริหารที่เปรียบเสมือนเปนการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนท้ังในขาวดีและขาวราย เชน การที่บริษัท
ออกขายหุนเพิ่มทุน อาจเปนสัญญาณดานลบ เนื่องจากหากกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดี มีกําไรสูง 
จะออกขายหุนเพิ่มทุนเพ่ือเฉล่ียกําไรใหกบันักลงทุนทําไม หรืออาจสะทอนวาราคาหุนในปจจุบันสูง
กวามูลคาท่ีแทจริง ผูบริหารจึงฉกฉวยโอกาสนี้ออกขายหุน สัญญานตาง ๆ ท่ีนักลงทุนไดรับจากกิจการ
จึงอาจนําไปสูการเปล่ียนแปลงของราคาหุนในอนาคต  

ทฤษฎีสุดทายท่ีจะกลาวถึงเปนทฤษฎีท่ีจะใชทําการทดสอบในงานวิจัยเลมนี้คือทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) (Myers, 1984) เปนทฤษฎีที่มีบทบาทสําคัญ
และมีอิทธิพลเกี่ยวกับการใชประโยชนในโครงสรางเงินทุน เริ่มจาก Myers (1984) ไดนําเสนอ
แนวความคิดในเร่ืองของโครงสรางเงินทุน โดยใหความสําคัญในการจัดลําดับในการจัดหาแหลงเงินทุน
โดยคํานึงถึงความไมสมมาตรของขอมูล หรือการรับรูขอมูลท่ีไมเทากัน (Asymmetric Information) 
ระหวางนักลงทุนและผูบริหาร กลาวคือผูบริหารจะมีขอมูลของกิจการมากกวานักลงทุน ทําใหผูบริหาร
ตองระมัดระวังการเกิดตนทุนของความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล การที่กิจการจัดหาแหลงเงินทุน
จากภายนอกน้ันจะตองเผชิญปญหาตนทุนทางการเงินท่ีสูงกวาแหลงเงินทุนภายใน เพื่อชดเชยความเส่ียง
ของนักลงทุนท่ีไมทราบถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการดีเทากับผูบริหาร และการเลือก
แหลงเงินทุนท่ีเหมาะสมเปนอีกส่ิงหนึ่งท่ีผูบริหารควรใหความสําคัญ เชน หากผูบริหารตัดสินใจที่
จะกอหนี้ก็ควรที่จะกอหนี้ท่ีปลอดภัยกอนหนี้ท่ีมีความเส่ียง เพราะอัตราดอกเบี้ยของหนี้ท่ีปลอดภัย
จะตํ่ากวาเนื่องจากมีหลักทรัพยคํ้าประกันหรือหากผูบริหารตัดสินใจที่จะออกหุนเพิ่มทุน ซึ่งเปน
แหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนทางการเงินสูงท่ีสุดเนื่องจากมีความเส่ียงมากกวากลุมหนี้ของกิจการ หากกิจการ
ประสบภาวะลมละลายผูถือหุนจะไดรับเงินเปนลําดับสุดทาย และการขายหุนเพิ่มทุนยังเปนการสง
สัญญาณเชิงลบใหกับนักลงทุนจึงอาจจะสงผลกระทบตอมูลคาของกิจการและราคาหุน 

ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking Order Theory) ไดมีการจัดลําดับ
วิธีการจัดหาแหลงเงินทุนเปนลําดับข้ันไวอยางชัดเจน เร่ิมจากการใชแหลงเงินทุนภายในของกิจการ 
ซ่ึงอาจจะเปนเงินทุนชําระแลว สวนเกินมูลคาหุน หรือกําไรสะสม เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลของกิจการ
มากกวานักลงทุนภายนอก ทราบถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการดีที่สุด ตนทุนจาก
แหลงเงินทุนภายในจึงต่ํากวาเปรียบเทียบกับแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการ ตอมาเม่ือแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการไมเพียงพอท่ีจะใชในการดําเนินงานหรือขยายกิจการ เชน กิจการเห็นโอกาสใน
การเติบโตทางธุรกิจจึงมีความตองการท่ีจะลงทุนเพิ่มเติม กิจการก็จะเริ่มกอหนี้จากแหลงเงินทุนภายนอก
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โดยเลือกจากท่ีมีความปลอดภัยกอนหนี้สินท่ีมีความเสี่ยง เนื่องจากหนี้สินที่มีความปลอดภัยจะใช
หลักทรัพยคํ้าประกันในการกูยืม จึงทําใหอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาหนี้สินท่ีมีความเส่ียง และกิจการยังไดรับ
สิทธิประโยชนในการนําดอกเบี้ยจายมาใชคํานวณเปนคาใชจายในการเสียภาษีนิติบุคคลของกิจการ 
ลําดับสุดทายเมื่อกิจการมีสัดสวนหนี้สินอยูในระดับเหมาะสม กิจการจะทําการจัดหาเงินจากการออกหุน
เพิ่มทุนซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนทางการเงินสูงท่ีสุด เนื่องจากการออกหุนเพิ่มทุนเปรียบเสมือน
การสงสัญญาณท่ีไมดีใหกับนักลงทุนตามทฤษฎีการสงสัญญาณ (Spence, 1973) ดังนั้นเม่ือนักลงทุน
ไมมีความม่ันใจความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ นักลงทุนจึงมีความคาดหวังตออัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงดังกลาว จึงทําใหมีตนทุนทางการเงินในสวนนี้สูงท่ีสุด และ
มูลคาของกิจการจะลดลงจากการท่ีนักลงทุนไดรับสัญญาณท่ีไมดี ซึ่งลักษณะของทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) ไมไดอธิบายผลกระทบของภาษีเงินได และตนทุน
ของการลมละลาย 

สําหรับการศึกษาโครงสรางเงินทุนในประเทศไทยท่ีผานมาน้ันสวนใหญพบวาไมเปนไป
ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน กลาวคือกิจการไมไดจัดหาเงินทุนจากภายนอกดวยการกอ
หนี้เปนลําดับแรก และเม่ือศึกษาความสัมพันธของการกอหนี้กับเงินทุนที่กิจการตองจัดหาเพิ่มเพื่อ
ใชในการดําเนินงานก็ไมพบความสัมพันธ มีการออกหุนเพิ่มทุนกอนการกอหนี้ จึงไมไดมีลําดับใน
การจัดหาเงินทุนตามทฤษฎี (นฤมล, พิชญสินี และอนุรักษ, 2554) ตอมามีการศึกษาขอมูลโดยแยก
ขนาดธุรกิจพบวาธุรกิจขนาดใหญเทานั้นท่ีเปนไปตามทฤษฎี สําหรับธุรกิจขนาดเล็กไมพบความสัมพันธ
ระหวางการกอหนี้กับเงินทุนท่ีกิจการตองจัดหาจากแหลงภายนอก เนื่องจากกิจการขนาดเล็กมีตนทุน
การกูยืมท่ีสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการออกหุนเพิ่มทุน  ผูบริหารจึงเลือกวิธีการออกหุนเพิ่มทุนเปน
ลําดับแรก (ศศิภา วโนทยาโรจน, 2558)  
 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

เพื่อศึกษาพฤติกรรมการจัดลําดับขั้นในการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยวาเปนไปตามทฤษฎีการจัดลําดับข้ันในการลงทุน (Pecking Order Theory) 
หรือไม 
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1.3  กรอบแนวคิด 
ทําการทดสอบโดยใชแบบจําลองของ Shyam-Sunder and Myers (1999) เพื่อพิสูจนวา

บริษัทมีการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดลําดับข้ันในการลงทุนหรือไม ซ่ึงหากเปนไปตาม
ทฤษฎีคาสัมประสิทธ์ิ βPO จะตองเทากับ 1 และใชวิธีการทางเศรษฐมิติทดสอบกับขอมูลจากงบ
การเงิน โดยการสรางแบบจําลอง Panel Regression เพื่อใชในการวิเคราะหพฤติกรรมการจัดหาแหลง
เงินทุน  ท้ังแบบจําลอง  Fixed Effects และ Random Effects และใชการทดสอบ Hausman test เพื่อ
เลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับขอมูลมากท่ีสุด 
 
 
1.4  ขอบเขตงานวิจัย  

ศึกษาพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนของกิจการ โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทมหาชนจํากัดท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน 
ดังตอไปนี้ ธุรกิจประกันภัย  ธุรกิจการเงินการธนาคาร เนื่องจากมีโครงสรางเงินทุนแตกตางจาก
อุตสาหกรรมอ่ืน ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาท้ังหมด 15 ป คือชวงเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 2559 
ซ่ึงใชขอมูลจากงบการเงินรวม คือ งบดุล งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด จากฐานขอมูล Thomson 
Reuters  
 
 
1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

การวิจัยนี้ชวยใหทราบวาบริษัทมหาชนจํากัดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท มีการจัดหาแหลงเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Packing Order Theory) หรือไม โดยมีการวิเคราะหและเปรียบเทียบกับงานวิจัยในอดีต
ท้ังในประเทศไทยและในตางประเทศ สามารถนําไปใชในการตอยอดการศึกษาในเร่ืองอ่ืน ๆ เชน 
การนําไปเปรียบเทียบกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนอ่ืน และสามารถนําไปเปนเกณฑประกอบการตัดสินใจ
ในการเลือกซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุน เนื่องจากพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนเปนเสมือนการสงสัญญาณ
จากผูบริหารของกิจการมาสูนักลงทุน 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 
 
2.1  ทฤษฎี  

ท่ีผานมามีการศึกษาและพัฒนาทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับโครงสรางเงินลงทุนอยางตอเนื่อง โดย
ผูศึกษาไดพยายามอธิบายทฤษฎีตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินลงทุนและการจัดหาเงินลงทุนไว
หลากหลายทฤษฎี งานวิจัยฉบับนี้ไดทําการรวบรวมทฤษฎีท่ีเกี่ยวของไดดังนี้   
 

2.1.1  ทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off theory) 
งานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีเงินลงทุนท่ีเหมาะสม เริ่มตนโดย Miller & Modigliani’s, 

1958 ไดอธิบายวาโครงสรางเงินทุนไมมีผลกระทบตอกิจการ ดังนั้นกิจการจะเลือกใชเงินทุนแหลงใด
ก็ได ซ่ึงแนวคิดนี้มีสมมติฐาน 6 ขอ คือ (1) ไมมีคานายหนาในการซ้ือขายหลักทรัพย (2) ไมมีคาภาษี 
(3) ไมมีตนทุนลมละลาย (4) ผูลงทุนสามารถกูเงินไดในอัตราดอกเบี้ยเทากับกิจการ (5) ผูลงทุนมีขอมูล
เกี่ยวกับการลงทุนในอนาคต (6) การใชหนี้สินไมมีผลกระทบตอกําไรหรือขาดทุนกอนตนทุน
ทางการเงินและภาษีเงินได (EBIT) จากการสมมติฐานดังกลาวพบวา กิจการท่ีใชเงินทุนภายในเพียง
อยางเดียว กับกิจการท่ีจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการกอหนี้ มีมูลคากิจการเทากัน ตอมาในป 1963 
Miller & Modigliani’s ไดยกเวนสมมติฐานในขอที่ 2 ดังนั้นกิจการจึงควรจัดหาเงินทุนจากแหลง
ภายนอกโดยการกูยืมเงินใหมากท่ีสุด เพื่อผลประโยชนทางภาษี  

ตอมามีผูศึกษาตอ โดยมองวากิจการมีตนทุนลมละลาย จึงยกเวนสมมติฐานขอท่ี 3 ของ 
Miller and Modigliani’s, 1958 เปนท่ีมาของทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory) 
โดย Kraus and Litzenberger, 1973  เสนอวาหากกิจการกอหนี้มากเกินไปจะทําใหเกิดสภาวะกดดัน
ทางการเงิน (Financial Distress)  ดังนั้นตนทุนลมละลายจึงมีอยูจริง  

Myer (1977) ไดอธิบายถึงการที่กิจการควรรักษาระดับหนี้สินของกิจการใหอยูในระดับ
ท่ีเหมาะสม เพ่ือใหกิจการไดรับประโยชนสูงสุดจากการกอหนี้ ในอดีตจากทฤษฎีของ Modigliani 
and Miller (1963) กลาววากิจการควรมีการกอหนี้ใหไดมากท่ีสุด เพื่อประโยชนในการประหยัดภาษี
และชวยเพิ่มมูลคาของกิจการ แตในความเปนจริงแลวการที่กิจการมีมูลคาหนี้สินเปนจํานวนมาก
เกินปริมาณหนี้ที่เหมาะสม จะสงผลใหมูลคาของบริษัทคอย ๆ ลดลงจากตนทุนความยากลําบาก
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ทางการเงิน (Financial Distress Cost) ผูบริหารจึงควรกําหนดสัดสวนของหนี้สินตอโครงสรางเงินทุน
ใหเปนไปตามเปาหมายของบริษัท (Optimal debt ratio) โดยอัตราหนี้สินท่ีเหมาะสม จะสรางมูลคาสูงสุด
ใหกับกิจการ 

ประโยชนท่ีกิจการจะไดรับจากการกอหนี้ คือ 1) การประหยัดภาษี (Tax Saving) จาก
การจัดหาเงินทุนดวยการกอหนี้ เนื่องจากดอกเบ้ียจายถือเปนคาใชจายของกิจการ สงผลใหกําไรสุทธิ
ของกิจการนอยลง กิจการจึงเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลลดลง และ 2) ชวยลดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) 
คือ นักลงทุนและผูบริหารมีความตองการที่แตกตางกัน การมีหนี้สินชวยควบคุมการบริหารจัดการ
ดานการเงินของผูบริหาร เพราะเจาหนี้จะตองทําการตรวจสอบสภาพคลองทางการเงินและกระแสเงิน
สดของบริษัทเพื่อใหแนใจวามีเพียงพอท่ีจะใชในการชําระหนี้ นอกจากนี้การมีหนี้สินยังเปนกลไก
ชวยควบคุมผูบริหารใหใชจายอยางมีประสิทธิภาพ ลดการใชจายท่ีไมเหมาะสมของผูบริหาร อีกทั้ง
การมีหนี้สินจะทําใหผูบริหารระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่ไมมีความแนนอนใน
การสรางกําไรใหกับบริษัท (Over investment) 

แตอยางไรก็ตามถึงแมการกอหนี้จะมีประโยชนกับกิจการ แตการท่ีกิจการกอหนี้มากเกิน
ปริมาณท่ีเหมาะสม จะสงผลกระทบทางลบ ดังนี้ 

2.1.1.1 ตนทุนความยากลําบากทางการเงิน (Financial Distress Cost) 
2.1.1.1.1 ตนทุนทางตรง (Direct Costs) 
 ตนทุนการลมละลาย (Bankruptcy Costs) แมวากิจการ

จะยังไมเขาสูสถานะลมละลาย แตหากอยูในสถานการณท่ีมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดการลมละลาย จะนํามาสู
คาใชจายตาง ๆ เชน คาตรวจสอบบัญชีที่สูงขึ้นจากความเสี่ยงของบริษัท คาธรรมเนียมศาลหากมี
การฟองรอง หรือคาใชจายในการจางบริษัทกฎหมาย คาท่ีปรึกษาทางการเงินกรณีท่ีกิจการตองปรับ
โครงสรางหน้ี หรือกิจการอาจจําเปนตองหยุดดําเนินกิจการ ท้ังท่ีในความจริงแลวกิจการยังสามารถ
ดําเนินงานได เพื่อเขาสูกระบวนการนําสินทรัพยออกขายทอดตลาด  

 ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซ่ึงเปนตนทุนท่ีเกิดจาก
ปญหาตัวแทน ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุน เจาหนี้ โดยจะเกิดข้ึนเม่ือตนทุนทางการเงิน
ของกิจการเพ่ิมข้ึนจากการท่ีเจาหนี้ปรับดอกเบ้ียเงินกูข้ึน เพราะเม่ือกิจการมีประวัติการปรับโครงสรางหนี้
หรือมีการคางชําระหนี้เกินกวาเครดิตเทอมท่ีไดรับ จะสงผลใหความนาเช่ือถือของกิจการลดลง ผูถือหุน
เกิดความไมม่ันใจในการบริหารจัดการของผูบริหาร มูลคาหุนลดลงจากขาวรายของกิจการ จึงสงผล
ใหมูลคาของกิจการลดลง 

2.1.1.1.2 ตนทุนทางออม (Indirect Costs) เม่ือกิจการขาด
ความนาเช่ือถือจะทําใหผูเกี่ยวของกับธุรกิจหลีกเล่ียงการทําธุรกรรมดวย เชน ลูกคาเปล่ียนไปใชสินคา
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หรือบริการจากผูประกอบการรายอ่ืน ผูจัดหาวัตถุดิบอาจไมใหเครดิตเทอม และพนักงานขาดกําลังใจใน
การปฏิบัติงาน สงผลใหกิจการจะไมสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได นํามาสูการสูญเสียรายไดจากการขาย 
และสงผลตอมูลคาหลักทรัพยของกิจการท่ีลดลง  

2.1.1.2 กิจการสูญเสียโอกาสลงทุนในโครงการท่ีดี ท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิ 
(NPV) ของโครงการเปนบวก มีโอกาสสรางกําไรใหกับกิจการ เนื่องจากกิจการไมสามารถกูยืมเงิน
ไดอีกหรือโครงการใชระยะเวลานานเกินไปในการสรางผลกําไร ไมเพียงพอตอการจายชําระหนี้สิน
ของกิจการ ซ่ึงทําใหกิจการตองเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง แตมีโอกาสไดผลตอบแทน
ท่ีสูง 

2.1.1.3 เนื่องจากกิจการไมสามารถกูยืมเงินได สงผลใหกิจการขาด
ความยืดหยุนในการดําเนินงานและการรอดพนจากเหตุการณวิกฤต  

ดังนั้นกิจการจะเลือกกูยืมเงิน โดยหาจุดที่มีความเหมาะสมระหวางประโยชนและ
ผลกระทบ 
 

2.1.2  ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขัน้ (Pecking Order Theory)   
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน ตามท่ี  Mayer (1984) ไดกลาวไว มีสมมติฐานดังนี้ 

ผูบริหารเปนผูท่ีทราบถึงความสามารถและขอมูลภายในของกิจการมากท่ีสุด ดังนั้นเม่ือกิจการจําเปน
จะตองจัดหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมโดยพิจารณาถึงตนทุนทางการเงินดวยนั้น ผูบริหารจึงควรท่ีจะเลือกใช
แหลงเงินทุนภายในกิจการเปนลําดับแรก เชน ทุนจดทะเบียนชําระแลวหรือกําไรสะสมของกิจการ 
และหากกิจการจําเปนจะตองใชเงินทุนจากแหลงภายนอกซ่ึงนักลงทุนยอมมีขอมูลของกิจการนอยกวา
ผูบริหาร สงผลใหเกิดปญหาความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล  ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ
เพื่อชดเชยความเส่ียงจึงมากกวาการท่ีกิจการใชเงินทุนจากภายในของกิจการ  

จากสมมติฐานตามทฤษฎี กิจการจึงควรพิจารณาใชวิธีการกอหนี้เปนลําดับท่ีสอง โดย
เร่ิมจากการกอหนี้ท่ีปลอดภัยท่ีสุดหรือหนี้สินท่ีมีการใชหลักทรัพยคํ้าประกันกอนหน้ีท่ีมีความเส่ียง
หรือหนี้ท่ีไมมีหลักทรัพยคํ้าประกัน เนื่องจากมีตนทุนทางการเงินหรืออัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกวา สําหรับ
แหลงเงินทุนภายนอกลําดับสุดทายคือการออกหุนเพิ่มทุน  นักลงทุนกลุมนี้มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ท้ัง
ความเสี่ยงในเร่ืองของความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูลระหวางผูบริหารและนักลงทุน เหมือนกับ
นักลงทุนกลุมท่ีเปนเจาหนี้ของกิจการ แตนักลงทุนกลุมนี้จะมีความเสี่ยงที่มากกวาอีกเร่ืองหนึ่งคือ
ในกรณีท่ีมีการปดกิจการ  นักลงทุนกกลุมนี้จะไดรับการชําระคืนเงินลงทุน เปนลําดับสุดทาย สงผล
ใหนักลงทุนมีควาตองการผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเส่ียงดังกลาว และวิธีการออกหุนเพิ่มทุน
ยังมีประเด็นท่ีผูบริหารจะตองพิจารณาเพิ่มเติมดังตอไปนี้ 
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 การออกหุนเพิ่มทุนเปนทางเลือกท่ีมีปจจัยทางดานความเสี่ยงสูงสุด 
เนื่องจากหากออกหุนเพิ่มทุนในชวงท่ีราคาหุนของกิจการตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Underpriced) จะทําให
กิจการเสียประโยชน หรือการท่ีนําเงินทุนจากการออกหุนเพิ่มทุนไปลงทุนในโครงการท่ีมีมูลคาปจจุบัน
สุทธิ (NPV) ต่ํา ไมสามารถชดเชยตนทุนทางการเงินท่ีสูงได 

 การกําหนดอัตราการจายเงินปนผลของกิจการ ซ่ึงการจายเงินปนผลของ
บริษัทจะมาจากผลการดําเนินงานในปนั้น ๆ หากบริษัทมีการออกหุนเพิ่มทุน จะทําใหบริษัทตองรับ
ตนทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึนในการจายเงินปนผลแกนักลงทุน ดังนั้นหากกิจการยังมีหนี้สินไมเกินมูลคา 
ท่ีเหมาะสมของกิจการ (Optimal level of debt)  กิจการก็ควรเลือกท่ีจะใชการกูยืมเงินจากแหลงภายนอก 
เชน  การกูยืมจากสถาบันการเงิน จึงเปนวิธีท่ีกิจการจะมีตนทุนทางการเงินนอยกวาการออกหุนเพิ่ม
ทุนหากเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอ 

 กิจการตองมีการกําหนดระดับในการกูยืมเงิน เพื่อไมใหมีการกอหนี้
มากเกินไป เปนการหลีกเล่ียงตนทุนเกี่ยวกับปญหาทางการเงิน (Cost of Financial Distress) ดังนั้น
บริษัทอาจเลือกระดมทุนจากการออกหุนเพิ่มทุน ถึงแมวายังเหลือวงเงินการกูยืมอยู เพ่ือกันวงเงินใน
การกูยืมบางสวนสํารองไวในกรณีฉุกเฉิน 

สําหรับปญหาเรื่องความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล (Asymmetric Information) 
คือขอมูลท่ีผูมีสวนไดเสียแตละฝายนั้นมีไมเทากันหรือในท่ีนี้หมายถึง การท่ีผูบริหารของกิจการจะทราบ
รายละเอียดภายในของกิจการมากกวานักลงทุน Myers (1984) กลาววา ผูบริหารมีหนาที่ตองดํารง
ผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุนปจจุบัน ดังนั้นจากปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล ผูบริหาร
จึงไมสามารถถายทอดขอมูลภายในใหแกนักลงทุนทราบได ยกตัวอยางเชนหากผูบริหารถายทอดขอมูล
เกี่ยวกับโครงการท่ีมีมูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) เปนบวกใหแกนักลงทุนทราบ เพื่อคาดหวังใหราคา
หลักทรัพยของกิจการสูงข้ึน แตนักลงทุนเองจะไมสามารถทราบไดวาขอมูลท่ีผูบริหารถายทอดเปน
จริงหรือไมจนกวาโครงการจะสรางกําไรไดจริง เพราะนักลงทุนมีขอมูลนอยกวาจึงเกิดความไมไววางใจ
ผูบริหาร ปฏิกิริยาของนักลงทุนจึงจะไมเขาซ้ือหุนของกิจการจนกวาราคาหลักทรัพยจะตํ่ากวาราคา
ดุลยภาพหรือราคาที่คาดการณไว และหากผูบริหารออกหุนเพิ่มทุนจึงสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 
ผูถือหุนปจจุบันไมไดรับประโยชนสูงสุด 
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2.2  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical Studies) 
 

2.2.1  การศึกษาเชงิประจักษตามทฤษฎโีครงสรางเงนิลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory)  
ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade – off theory) มีสมมติฐานคือ กิจการควรมีหนี้

อยูในระดับท่ีเหมาะสม แมกิจการจะไดรับประโยชนทางภาษีจากการกอหนี้ แตหากระดับหนี้ของกิจการ
มากเกินไปจะทําใหกิจการตองเผชิญกับตนทุนความยากลําบากทางการเงิน (Financial destress cost) 
ตนทุนในสวนนี้จะเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ตามมูลคาหนี้สินของกิจการจนกระท่ังประโยนชทางภาษีท่ีกิจการ
ไดรับหมดไป และสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง 

ในสวนของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของไดมีการศึกษาท้ังในประเทศและตางประเทศ ยกตัวอยาง
งานตางประเทศ เชน Gaud, Jani, Hoesli, and Bender (2005) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีกําหนดโครงสราง
เงินทุน โดยใชกลุมตัวอยางจากกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสวิสเซอรแลนด ผล
การทดสอบสรุปไดวาปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทมี 2 ปจจัยคือ (1) ขนาดของกิจการ 
โดยกิจการขนาดใหญจะมีการลงทุนท่ีหลากหลาย สงผลใหกิจการมีกระแสเงินสดที่มีความผันผวน
คอนขางนอย และมีความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุนท่ีดีกวา จากปจจัยเชิงบวกท่ีกลาวมา ทํา
ใหกิจการขนาดใหญมักจะไดรับเง่ือนไขการกูยืมเงินในอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวากิจการขนาดเล็ก 
(2) สินทรัพยท่ีมีตัวตน มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกับการกอหนี้ เนื่องจากกิจการท่ีมีสินทรัพย
ที่มีตัวตนเปนจํานวนมาก สามารถท่ีจะนําสินทรัพยเหลานั้นไปใชในการค้ําประกันการกูยืมเงินของ
กิจการ ปจจัยเหลานี้จงึมีความสําคัญกับการกําหนดโครงสรางเงินทุนของกิจการ และจากการเก็บขอมูล
เปนระยะเวลา 10 ป ตั้งแตป ค.ศ.1991 - ค.ศ.2000 พบวาในระยะยาวกิจการจะมีการปรับตัวเขาสูสัดสวน
ของหนี้เปาหมาย 

Hackbarth, Hennessy, and Leland (2007) ไดทําการศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุนของ
กิจการเพื่อพิสูจนวาเปนไปตามทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade - off theory) หรือไม 
โดยศึกษาจากระดับการปลอยเงินกูของกลุมธนาคารในสหรัฐอเมริกา พบวา สถาบันการเงินปลอย
สินเช่ือโดยพิจารณาถึงโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ คือธนาคารจะใหกิจการกูยืมเงินไม
มากไปกวาระดับหนี้ท่ีเหมาะสมของกิจการ โดยพิจารณาระดับหนี้ท่ีเหมาะสมจากความสามารถใน
การชําระคืน ผลการดําเนินงานของกิจการ และระดับหนี้สินปจจุบันของกิจการ ซ่ึงหากกิจการมีหนี้
อยูในระดับท่ีต่ํากวาจุดท่ีเหมาะสม ธนาคารจึงจะใหกิจการกูยืมเงิน ผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานวิจัย
ของ Nengjiu al.’s (2005) เปนการศึกษาโดยทบทวนงานวิจัยท่ีไดรับการตีพิมพตั้งป 1991 ถึง 2005 
โดยไดทําการเปรียบเทียสมมติฐานและขอสรุปของงานวิจัยตาง ๆ ผลการศึกษาพบวากิจการสวนใหญ
มีโครงสรางเงินทุนเปนไปตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) และเม่ือพิจารณา
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ถึงปจจัยท่ีกิจการใหความสําคัญ พบวากิจการจะมีการกอหนี้ใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือหลีกเล่ียง
เร่ืองตนทุนลมละลาย  

นอกเหนือจากเร่ืองผลประโยชนและตนทุนแลว ตอมาไดมีการศึกษาวาขนาดของกิจการ
มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนหรือไม Brierley and Bunn (2005) ไดทําการศึกษาจากบริษัท
จดทะเบียนในสหราชอาณาจักร ตั้งแตป 1999 ถึง 2002 พบวา กิจการขนาดใหญกับการกูยืมเงิน
มีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือกิจการท่ีมีขนาดใหญจะมีโครงสรางเงินทุนเปนไป
ตามทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม (Trade off theory) เพราะวากิจการขนาดใหญมีความสามารถ
ในการเขาถึงแหลงเงินทุนไดดีกวากิจการขนาดเล็ก และมักจะมีการลงทุนท่ีหลายหลากจึงมีความเส่ียง
เร่ืองความผันผวนของรายไดนอยกวา สงผลใหธนาคารมีความเช่ือม่ันและใหอัตราดอกเบ้ียเงินกูกับ
กิจการขนาดใหญต่ํากวากิจการขนาดเล็ก ดังนั้นเม่ือกิจการตองการเงินทุนเพิ่มเติมจึงเลือกท่ีจะใชวิธีการ
กูยืมเงินจากธนาคารจนกวาระดับหนี้ของกิจการจะอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

สําหรับงานวิจัยของประเทศไทย นฤมลวรรณ ตั้งกิจเจริญพร (2558) ไดมีการศึกษา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทจํากัดมหาชน
ของประเทศไทย ตั้งแตป 2555 ถึง 2557 โดยปจจัยท่ีใชวัดความสามารถในการดําเนินงานของกิจการ
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA), อัตราผลตอบแทนของสวนของเจาของ (ROE), และ
อัตราสวนQ (TQ) (คํานวณไดจากมูลคาตลาดของบริษัทบวกมูลคาตามบัญชีของหนี้สินท้ังหมดหาร
ดวยมูลคาบัญชีของสินทรัพย)  ผลการทดสอบพบวากิจการท่ีมีการกูยืมเงินสามารถนําดอกเบี้ยท่ีเกิด
จากการกูยืมไปใชประโยชนในการประหยัดภาษีได แตถึงแมวากิจการจะสามารถประหยัดภาษีไดลดลง 
แตดอกเบ้ียจายสงผลใหกําไรสุทธิของกิจการลดลงเชนกัน จึงสงผลใหความสัมพันธของหนี้สินและ
ตัวแปรท่ีใชวัดความสามารถในการดําเนินงานมีทิศทางตรงกันขาม  
 

2.2.2  การศึกษาเชิงประจักษตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order 
theory) 

ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order) ตามท่ี Mayer (1984) ไดกลาวไวนั้น
มีสมมุติฐานดังนี้ คือ ผูบริหารสามารถเลือกจัดหาแหลงเงินทุนไดจากเงินทุนภายในกิจการ เชน ทุน
จดทะเบียนชําระแลว กําไรสะสมของกิจการ และหากกิจการจําเปนจะตองใชเงินทุนจากแหลง
ภายนอกจะพิจารณาแหลงเงินท่ีปลอดภัยท่ีสุดกอน คือการกอหนี้ท่ีปลอดภัยท่ีสุด  

จากน้ันไดมีผูทดสอบวากิจการระดมทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ
ข้ันหรือไม  โดย Harris and  Raviv (1991) ไดทําการศึกษาจากกิจการจากประเทศญ่ีปุนจํานวน 344 
บริษัท และกิจการจากสหราชอาณาจกัรจํานวน 452 บริษัท จาก 27 อุตสาหกรรม ตั้งแตเดือนเมษายน 
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ป1982 ถึงเดือนมีนาคม ป1983 พบวาบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันจะมีลักษณะของลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุนคลายกันมากกวาบริษัทท่ีอยูคนละอุตสาหกรรม และในแตละอุตสาหกรรมจะมี
อัตราสวนของการกอหนี้ท่ีแตกตางกัน  ซ่ึงสอดคลองกับ Rajan and Zingales (1995) ท่ีไดทําการทดสอบ
โดยเปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกากับกลุมประเทศ
อุตสาหกรรมท่ีสําคัญ (G-7) ตั้งแตป 1987 ถึง 1991 พบวาโครงสรางเงินทุนของกลุมอุตสาหกรรมท่ี
ทําการทดสอบสวนใหญแลวมีความคลายคลึงกัน ตอมา Fama and French (2002) ไดศึกษาเกี่ยวกับ
การทํานายสัดสวนการจายเงินปนผลและการกอหนี้ (Payout Ratio) โดยทดสอบทฤษฎีโครงสราง
เงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off) และทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order) เพื่อหา
ความสัมพันธระหวางหนี้สินระยะยาวของกิจการกับสัดสวนการจายเงินปนผล  

ผลการทดสอบสรุปไดวา ท้ังทฤษฎีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสม (Trade-off) และ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order) ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับอัตราการจาย
ปนผลและหนี้สินระยะยาวของกิจการ โดยกิจการที่มีขนาดใหญท่ีมีกระแสเงินสดและกําไรสุทธิคงท่ี
จะมีการจายปนผลและการกอหนี้มากกวากิจการขนาดเล็กที่ยังมีความผันผวนในเร่ืองของกระแสเงินสด
และกําไรสุทธิ และเม่ือทําการทดสอบเพ่ิมตอไปในสวนของ Pecking order Model โดยหาความสัมพันธ
ระหวางอัตราการจายเงินปนผลและระดับหนี้สินของกิจการ พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามคือ หากกิจการมีระหน้ีสินท่ีมาก จะจายปนผลในอัตราท่ีลดลง  

Shyam-Sunder and Myers (1999) ไดเสนอตัวแบบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) ดังนี้ 
 

∆Dit =  αPO +  βPODEFit + εit 
 

โดยท่ี   
∆Dit = การกอหนี้สิน ณ ปท่ี t 
DEFt =  เงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก ณ ปท่ี t  คือ การขาดแคลนเงินทุน 

(Financial Deficit) ซ่ึงคํานวณไดจากขอมูลทางบัญชีดังนี้ เงินปนผลจาย  
(DIVit) เงินลงทุน (Iit) และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (∆Wit) 
หักดวยกระแสเงินสดสุทธิหลังจากดอกเบี้ยและภาษี (Cit) ตามสมการ
ดังตอไปนี้ 

 
DEFit=DIVit+Iit+∆Wit-Cit 
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ผลการศึกษาพบวา การเปล่ียนแปลงหน้ีสินระยะยาวเกิดจากการขาดดุลทางการเงิน ซ่ึง
แยกองคประกอบออกเปน กระแสเงินสดภายในกิจการ, การจายเงินปนผล, เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงการขาดดุลทางการเงินนี้ จะสงผลใหกิจการตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 
หากแหลงเงินทุนภายในกิจการไมเพียงพอ ตามสมมติฐานท่ีวา คาสัมประสิทธ์ิ βPO  = 1 หมายความวา
กิจการจะจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเปนสัดสวนเดียวกับการขาดดุลทางการเงิน ในขณะท่ีกิจการ
ท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะมีการเปล่ียนแปลงหน้ีสินนอยเนื่องจากมีแหลงเงินทุนภายใน
กิจการมากพอ จึงทําใหเงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก (DEF) มีคานอย  

จากกลุมตัวอยางคือบริษัทในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐฯ ที่นํามาศึกษาจํานวน 157 บริษัท 
ระหวางป ค.ศ.1971 – 1989 ผลการทดสอบสรุปไดวามีการระดมทุนเปนไปตามทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โดยสรุปไดวา กิจการท่ีมีการวางแผนการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน จะมีโครงสรางเงินลงทุนท่ีเหมาะสมเชนกัน ดังนั้นหากตองการอธิบายถึงพฤติกรรม
โครงสรางเงินทุนของกิจการ ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นสามารถอธิบายพฤติกรรมของ
กิจการไดดีกวา   

แตอยางไรก็ตามยังมีงานวิจัยท่ีใหผลขัดแยงกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 
(Pecking Order) เชน Chirinko and Singha (2000) อธิบายวา Pecking order theory ไมสามารถอธิบาย
โครงสรางเงินทุนไดแมวาคา βPO จะเขาใกล 1 ก็ตาม เนื่องจากตัวแบบยังไมไดคํานึงถึง เร่ืองความสามารถ
ในการกอหนี้ของกิจการและตนทุนแฝงของการกูยืม โดยพบวากลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษามีบางสวน
ท่ีภายหลังจากท่ีใชเงินทุนภายในเปนลําดับแรกแลว จะออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับถัดมา เนื่องจากการ
กอหนี้มีตนทุนแฝงอยู และการออกหุนเพ่ิมทุนในชวงเวลาท่ีมูลคาหุนสูงกวามูลคาท่ีแทจริง จะสงผล
ใหกิจการไดรับประโยชนมากกวา 

และอีกงานวิจัยท่ีใหผลการทดสอบเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น คือ
งานวิจัยของ Frank and Goyal (2003) ศึกษาขอมูลจากบริษัทจํากัดมหาชนของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในป ค.ศ. 1971 – 1998 เม่ือทดสอบกลุมตัวอยางท้ังหมด พบวาการขาดดุลทางการเงิน (Financing deficit) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิ ของบริษัท (Net debt issued) 
เม่ือทดสอบท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 กลาวคือการระดมทุนในกิจการเพียงอยางเดียวไมเพียงพอตอการลงทุน
หรือการใชจายภายในกิจการ จึงตองมีการระดมเงินทุนภายจากนอกกิจการ ซ่ึงการทดสอบน้ีไดแบงกลุม
การทดสอบออกเปน 

 แบงลักษณะของกิจการออกเปน 3 กลุม คือ (1) กิจการท่ีมีการเติบโตสูง 
(2) กิจการท่ีมีการจายปนผลอยางสมํ่าเสมอ  และ (3) กิจการท่ีมีระดับหนี้ปานกลาง คือเปนกิจการท่ีมี
ระดับหนี้อยูท่ีระดับ 20 ถึง 80 เปอรเซ็นตไทน เพื่อทดสอบวาลักษณะของกิจการมีผลตอการกอหนี้
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ของกิจการหรือไม ผลการทดสอบทั้ง 3 กลุมเปนไปในทิศทางเดียวกันคือการขาดดุลทางการเงิน 
(Financing deficit) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกเพ่ิมข้ึนหรือ (ลดลง) 
ของบริษัท (Net debt issued)  เม่ือทดสอบท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แตท้ังนี้คาสัมประสิทธ์ิท่ีไดเทากับ 
0.127, 0.558 และ 0.224 ตามลําดับ ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของ Shyam-Sunder and Myers (1999) 
ท่ีวา ภายหลังจากท่ีกิจการทํา IPO (Initial Public Offering) แลว กิจการจะไมมีการออกหุนเพิ่มทุน
อีก หากเปนไปตามสมมติฐานคาสัมประสิทธ์ิ βPO = 1 หรือควรเขาใกล 1 แตอยางไรก็ตามลักษณะ
ของกิจการท้ังสามกลุม มีลําดับการจัดหาเงินทุนเปนไปตามทฤษฎี Pecking order  

 แบงตามขนาดของกิจการ คือ (1) กิจการขนาดใหญ (2) กิจการขนาดกลาง  
และ (3) กิจการขนาดเล็ก โดยกิจการขนาดใหญและขนาดกลาง  มีลําดับการจัดหาเงินทุนเปนไปตาม
ทฤษฎี Pecking order แตกิจการขนาดเล็กมีวิธีการจัดหาแหลงเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎี Pecking 
order เนื่องจากในชวงป 1980 – 1990 กิจการขนาดเล็กถูกซ้ือ - ขาย เปนจํานวนมาก ดังนั้นกิจการยังคง
ออกหุนเพิ่มทุนหลังจากทํา IPO (Initial Public Offering) ซ่ึงใหผลขัดแยงกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ันท่ีกลาววากิจการมักจะไมออกหุนเพิ่มทุนอีกหลังจากการทํา IPO (Initial Public Offering) 

สําหรับงานวิจัยในประเทศไทยมีการศึกษาดังนี้ นฤมล, พิชญสินี และอนุรักษ (2554) 
ไดทําการศึกษาการจัดหาแหลงเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในป  
พ.ศ. 2543 – 2549 โดยใชแบบจําลองของ Shyam-Sunder & Myers, 1999 ผลท่ีไดจากการศึกษา คือ 
การกอหนี้มีความสัมพันธกับเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากภายนอก แตคาสัมประสิทธ์ิ βPO = 0.13 และ
คา R2 = 0.2287 โดยขณะผูวิจัยใหความเห็นวาอาจเกิดจากสมการเชิงเสนแบบถดถอยขาดตัวแปรท่ี
สําคัญ (Omitted variable) แตท้ังนี้การศึกษาดังกลาวมีขอจํากัดคือ ศึกษาเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย
เทานั้น ซึ่งชวงที่ผูวิจัยศึกษายังมีผลกระทบในเรื่องวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ที่ผูประกอบการธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยประสบปญหาขาดสภาพคลอง  

อีกงานวิจัยที่ใหผลใกลเคียงกันคือ ศศิภา วโนทยาโรจน (2558)  โดยเปนการศึกษาวา
ความแตกตางของขนาดของกิจการมีผลตอพฤติกรรมการลงทุนหรือไม ซ่ึงกลุมตัวอยางท่ีนํามาศึกษา
เปนขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) วัตถุประสงคของงานวิจัยนี้คือ การท่ีกิจการระดมทุนตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking Order) ซ่ึงกิจการขนาดใหญจะคํานึงถึงความสามารถในการกอหนี้เปนหลัก 
และกิจการขนาดเล็กจะคํานึงถึงความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารเปนหลัก ดังนั้นไมวากิจการ
ขนาดเล็กหรือใหญจึงควรท่ีจะจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก โดยการกอหนี้ มากกวาการออกหุนทุน 
ผลการศึกษาสรุปไดวาขนาดกิจการมีผลตอลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนจากโดย 
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 กิจการขนาดใหญจะระดมทุนจากการกอหนี้ มากกวาการออกหุน ซ่ึง
คํานึงถึงปจจัยในเร่ืองความสามารถในการกอหนี้เปนหลักโดยวัดจาก (1) อัตราสวนหน้ีสินรวมตอ
สินทรัพยรวม (Debt Ratio)  และ (2) ความสามารถในการชําระหนี้ ผลการทดสอบเปนไปตามสมมติฐาน
งานวิจัยและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order)   

 ในทางกลับกันกิจการขนาดเล็กจะระดมทุนโดยการออกหุนมากกวา
การกอหนี้ โดยปจจัยท่ีผูบริหารตัดสินใจพิจารณาเลือกทางเลือกในการจัดหาเงินทุน คือเร่ืองความสามารถ
ในการกอหนี้เปนหลักมากกวาเร่ืองความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร เพราะกิจการขนาดเล็กมี
ตนทุนทางการกูยืมสูงกวากิจการขนาดใหญ ดังนั้นจึงเลือกออกหุนกอนการกอหนี้ ซึ่งไมเปนไปตาม
สมมติฐานงานวิจัยและทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order)   

แตก็มีผูศึกษากลุมตัวอยางจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เพียงอยางเดียวเพื่อศึกษาวาปจจัยใดที่มีอิทธิพลตอสัดสวนหนี้สินในโครงสรางเงินทุน ธนวันต มุสิกกุล 
(2561) โดยปจจัยที่นํามาศึกษาคือ (1) กําไรจากการดําเนินงาน (2) สภาพคลอง (3) ขนาดกิจการ 
ผลการทดสอบพบวา ผูบริหารจะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในกอนการใชเงินทุนจากแหลงภายนอก
เม่ือกิจการมีกําไรจากการดําเนินงานซ่ึงจะสงผลใหมีสภาพคลองสูง ดังนั้นจึงไมมีความจําเปนใน
การจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก สําหรับขนาดกิจการใหญ พบวาขนาดกิจการมีทิศทางความสันพันธ
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ผูวิจัยใหความเห็นวาเกิดจากความสามารถในการชําระหน้ี
ของกิจการขนาดใหญ ดังนั้นหากเงินภายในไมเพียงพอจึงเลือกกูยืมเงินเปนลําดับถัดมา ท้ังนี้งานวิจัยนี้
ไมไดคํานึงการเลือกใชเงินทุนวาเปนไปตามทฤษฎีใด โดยศึกษาหาปจจัยท่ีมีผลตอสัดสวนหน้ีของ
กิจการเทานั้น 

สรุปคือเงินทุนท่ีตองการจัดหาจากแหลงภายนอกมีความสัมพันธกับการกอหนี้ของกิจการ 
แตกิจการจะไมกอหนี้เปนสัดสวนเดียวกันกับการขาดดุลทางการเงินตามสมติฐาน Shyam-Sunder & 
Myers, 1999 ท่ีคาสัมประสิทธ์ิ βPO  = 1 หรือเขาใกล 1โดยปจจัยท่ีทําใหกิจการเลือกระดมทุนเปนไป
ตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้นคือ ปญหาเรื่องความไมเทาเทียมกันของแหลงขอมูล 
(Asymmetric information) และการสงสัญญาณในการเลือกแหลงเงินทุนแกนักลงทุนตามทฤษฎีการ
สงสัญญาณ (Spence, 1973)  
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 
 
3.1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน และงบกระแส
เงินสด  ซ่ึงเปนงบการเงินรวมของบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ดังตอไปนี้ ธุรกิจประกันภัย  ธุรกิจ
การเงินการธนาคาร เนื่องจากมีโครงสรางเงินทุนแตกตางจากอุตสาหกรรมอ่ืน โดยขอมูลท่ีใชในการ
คํานวณมาจากฐานขอมูล Thomson Reuters ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2559 
 
 
3.2  ตัวแปร (Variables) 
 

3.2.1  ตัวแปรตาม (Dependent variable)  
การกอหนี้สิน (∆Dit) หนี้สินสุทธิท่ีออกเพิ่มขึ้นหรือ (ลดลง) ของบริษัท i ณ ปที่ t ซึ่ง

ถือเปนการระดมเงินทุนผานการกอหนี้ เพ่ือทดสอบวาบริษัทในประเทศไทยไดมีการระดมทุนตามทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันหรือไม โดยเรียงลําดับจากการระดมเงินทุนภายใน หนี้สินระยะสั้น หนี้สิน
ระยะยาว และการออกหุนเพิ่มทุน โดยทดสอบจาก  

 หนี้สินสุทธิ (Net debt issued) คือ หนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิ 
(หนี้สินระยะยาวออกใหม – หนี้สินระยะยาวใชคืน)  

 หนี้สินข้ันตน (Gross debt issued) คือ หนี้สินระยะยาวออกใหม 
 การเปล่ียนแปลงของโครงสรางทุน (Change in debt) คือ การเปล่ียนแปลง

ของหนี้สินระยะยาวและสัญญาเชาทางการเงินในปนั้น 
สําหรับตัวแปรตามหลักในการทดสอบคือ หนี้สินระยะยาวออกใหมสุทธิของบริษัท 

(Net debt issue)  และจะมีการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของหนี้สินระยะยาวออกใหมของบริษัท (Gross 
debt issue) และการเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะยาวและสัญญาเชาทางการเงินของบริษัท (Changed 
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in debt ratio) เพื่อทดสอบความสัมพันธของการขาดแคลนเงินทุนของกิจการ (Financial Deficit) กับ
หนี้สินของกิจการ โดยทุกตัวแปรจะถูกคิดเปนอัตราสวนของสินทรัพยสุทธิ 
 
ตารางท่ี 3.1 รายละเอียดของตัวแปรตาม  

(หนวย : ทศนยิมตอป) 
ตัวแปร นิยาม Definition by Reuters 

Net debt issuedit

Net assetit
 ND หนี้สินระยะยาว1 ท่ีออกเพิ่มข้ึน

หรือ (ลดลง)ของบริษัท ณ ปท่ี t 
Long Term Debt Issued 
(Reduced), Net : Represent 
the sum of Long Term Debt 
issued and Long Term Debt 
Reduction 

Gross debt issuedit

Net assetit
 GD หนี้สินระยะยาวท่ีออกเพิ่มข้ึน

ของบริษัท ณ ปท่ี t 
Long Term Debt Issued: 
Represent the sum of Long 
Term Debt issued 

Change in debtit
Net assetit

 ∆D การเปล่ียนแปลงของหนี้สินระยะ
ยาวและสัญญาเชาทางการเงิน2

ระหวาง ปท่ี t และ ปท่ี t-1 

Total long debt: Represents 
the sum of long term debt and 
capital lease obligations. 

Net assetit
3 NA สินทรัพยสุทธิ = สินทรัพยรวม  

หักดวยหน้ีสินหมุนเวียน 
+ Total Assets, Reported: 
Represents the total assets of 
company. 
– Total Current Liabilities : 
Represents current liabilities 
for industrial and utility 
companies. 

 

                                                        
1 หนี้สินระยะยาว คือ เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน กิจการท่ีเก่ียวของกันรวมถึงตราสารหนี้ ที่มีระยะเวลาการชําระคนืเกิน 1 ป 
2 สัญญาเชาทางการเงิน คือ เปนสัญญาเชาระยะยาวท่ีผูใหเชาโอนความเส่ียงและผลตอบแทนท้ังหมดหรือเกือบทั้งหมดใหกับผูเชา ทําใหผู
เชาเปรียบเสมือนเปนเจาของสินทรัพยนั้นไมวาจะมีการโอนกรรมสิทธิ์หรือไม จึงถือเปนหนี้สินไมหมุนเวียนของกิจการประเภทหนึ่ง 
3 Net asset ใชในการปรับอัตราสวนเพื่อควบคุมความแตกตางของขนาดของกิจการ โดยทําการหักหนี้สินหมุนเวียนออกเพื่อสะทอนเฉพาะ
อัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวและสวนของเจาของ (Net asset = Total asset  - Current liabilities) 
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3.2.2  ตัวแปรตน (Independent variables) 
จากทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เพื่อใหมูลคาของบริษัทสูงท่ีสุดบริษัทจะมีลําดับ

ในการจัดหาแหลงเงินทุนตามทฤษฎีดังนี้ ทําการจัดหาเงินทุนตามลําดับจากแหลงเงินทุนภายใน เชน 
กําไรสะสม เงินทุนจดทะเบียนท่ีชําระแลว สวนเกินมูลคาหุนสามัญของบริษัทเปนอยางแรก และเม่ือ
เงินทุนภายในมีไมเพียงพอตอความตองการจึงทําการจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการโดยวิธีการ
กอหนี้ และวิธีการออกหุนเพิ่มทุนเปนลําดับสุดทาย  ดังนั้นการทดสอบจึงไดพิจารณาจํานวนเงินท่ี
จําเปนตองจัดหาจากแหลงภายนอก  คือ การขาดแคลนเงินทุน (Financial Deficit) ซ่ึงคํานวณไดจาก
ขอมูลทางบัญชีดังนี้ เงินปนผลจาย เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน หักดวยกระแส
เงินสดสุทธิหลังจากดอกเบ้ียและภาษี ตามสมการดังตอไปนี้ 

 
DEFit=DIVit+Iit+∆Wit-Cit  

 
 เงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก (DEFt) จากการศึกษาของ Shayam- 

Sunder and Myers (1999) ไดอธิบายการขาดแคลนเงินทุนไวดังนี้ เม่ือเงินทุนสํารองและกําไรสะสม
จากแหลงเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอตอการดําเนินงาน แตยังมีความจําเปนตองใชเงินเพื่อการ
ดําเนินงานหรือการลงทุนในโครงการ จึงตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก โดยคํานวณไดจากยอดรวม
ของเงินปนผลจายซ่ึงเปนเงินท่ีกิจการ เงินลงทุน และการเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน หักดวย
กระแสเงินสดสุทธิหลังจากดอกเบ้ียและภาษี ณ ปท่ี t ท้ังหมดหารดวยมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท  
มูลคาท่ีไดจากการคํานวณจะเปนเงินสวนเกินท่ีกิจการจะตองจัดหามาเพ่ือใชประกอบการดําเนินงาน 
ซ่ึงหากเปนไปตามทฤษฎีจะตองมีสัดสวนเปนไปในทิศทางเดียวกับหนี้สินของกิจการในปนั้น ๆ 

 เงินสดปนผลสุทธิ (DIVt) เงินปนผลจายตอหุนสามัญท่ีใหแกผูถือหุน
ของบริษัท ซึ่งจะมีจํานวนมากนอยข้ึนอยูกับกําไรสุทธิของบริษัทในปนั้น ๆ ซ่ึงบริษัทสวนใหญ
จะกําหนดเปนสัดสวนจากผลการดําเนินงาน 

 เงินลงทุนสุทธิ (It) คือ ผลตางของคาใชจายการลงทุนท่ีเกิดข้ึน ซ่ึง
คํานวณ ไดจากคาใชจายลงทุนซ้ือสินทรัพยระยะยาว เงินลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน การซ้ือกิจการ หักดวยเงิน
ลงทุนท่ีลดลง และการขายท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 

 การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (∆Wt) เกิดจากยอดรวมของ
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินงาน ซ่ึงไมรวมรายการเงินสด รายการเทียบเทา
เงินสด และเงินลงทุนระยะส้ันของกิจการ การเปล่ียนแปลงของสินทรัพยหมุนเวียนในสวนของจํานวน
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เงินสดและส่ิงเทียบเทาเงินสด ลูกหนี้ สินคาคงเหลือ หักดวยการเปล่ียนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนไม
รวมรายการหนี้สินท่ีมีดอกเบ้ียของปปจจุบันของกิจการ 

 กระแสเงินสดหลังดอกเบ้ียและภาษี (Ct) แหลงเงินทุนท่ีไดมาจากผลรวม
ของการดําเนินงานของบริษัทซ่ึงนํามาจากกําไรกอนรายการกําไร(ขาดทุน)ท่ีไมปกติ บวกคาเส่ือมราคา
และคาตัดจําหนายสิทธิบัตร รายการกําไรท่ีไมปกติ ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี กําไร (ขาดทุน) จากการขาย
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ หักดวยรายการขาดทุนท่ีไมปกติ กําไร (ขาดทุน) ท่ีไมใชเงินสด  
 
ตารางท่ี 3.2 รายละเอียดของตัวแปรตน 

(หนวย : ทศนยิมตอป) 

ตัวแปร 
Expected 

Sign 
นิยาม คําอธิบาย 

DEFit DEF + เงินทุนบริษัทi ที่ตองจัดหา
จากแหลงภายนอก ณ ปที่ t - 

DIVit

Net assetit
 DIV + เงินสดปนผลสุทธิของ

บริษัทi ณ ปที่ t 
Cash dividends Paid: Common represents 
cash dividends paid to common stockholders 
for the defined fiscal period. 

Iit

Net assetit
 I + เงินลงทุนสุทธิของบริษัทi  

ณ ปที่ t 
+ Capital Expenditures, Discrete: 
Capital expenditures represents  the sum 
of Purchase of Fixed Assets,  Purchase / 
Acquisition of Intangibles and Software 
Development Costs for the defined fiscal 
period 
+/-  Investment, Net (CF) : Represents 
changes in investments in securities. 
+ Acquisiton of Business : Represents 
cash outflow for acquiring new business 
- Sale of Fixed Assets : Represents cash 
inflow from the sale of fixed assets 

∆Wit

Net assetit
 W + การเปล่ียนแปลงของเงินทุน

หมุนเวียน ณ ปที่ t (ไมรวม
เงินสด รายการเทียบเทา 
เงินสด และเงินลงทุนระยะ
สั้นของกิจการ) 

+/- Changes in Working Capital, 
Discrete : represents the sum of Loan 
Loss Provision, Accounts Receivable , 
Prepaid Expenses, Inventories, Other 
Assets, Other Assets Gains(Losses)  
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ตารางท่ี 3.2  รายละเอียดของตัวแปรตน (ตอ) 

ตัวแปร 
Expected 

Sign 
นิยาม คําอธิบาย 

    Loans, Gains(Losses) Other Real Estate 
Owned, Sale of Loans / less Accounts 
Payable, Accrued Expenses, Payable/ 
Accrued, Taxes Payable , Other Liabilities, 
Other Liabilities, , Loss Adjustment Policy 
Benefits/Liabilities, deferred Policy 
Acquisition Costs, Policy Refunds, 
Reinsurance Receivable, Reinsurance 
Payable , Insurance reserves and Unearned 
Premiums for them 

Cit

Net assetit
 CF - กระแสเงินสดหลังดอกเบี้ย

และภาษี ณ ปที่ t 
+ Net Income Before Extraordinary 
items : Represents net income before being 
adjusted by extraordinary items, such as: 
Accounting Change, Discontinued 
Operations, Extraordinary Item and Taxes 
on Extraordinary Items. 
+ Depreciation And Amortization : 
Represents the sum of : Depreciation, 
Amortization of Intangibles and Amortization 
of Acquisition costs. 
+/- Extraordinary Item : Represents 
events and transactions that are distinguished 
by their unusual nature, by the infrequency of 
their occurrence, and the materiality of 
their impact on the earnings of the company 
- Deferred Taxes4 (CF) : Represents 
income taxes, accounted for in a company's 
net income computation on its 

                                                        
4 Deferred Taxes หรือภาษีเงินไดรอตัดบัญชี คือ คาใชจายภาษีเงินไดหรือรายไดภาษีเงินไดในอนาคตที่เกิดจากความแตกตางกัน
ระหวางกําไรสุทธิทางบัญชีและกําไรสุทธิทางภาษี 



20 

 

ตารางท่ี 3.2  รายละเอียดของตัวแปรตน (ตอ) 

ตัวแปร 
Expected 

Sign 
นิยาม คําอธิบาย 

    statement, but not affecting the cash flow 
position. 
- Equity in Net Earnings (Loss) (CF) : 
Represents a reversal of non-cash 
earnings/losses from investments under 
the Equity Method 
+ Gain (Loss) on Sale of Assets : 
Represents gains/losses on sale of fixed 
assets that have been used for operations. 
Gain(loss) on Sale of Assets also 
represents the gains/losses on a large 
stake of holdings in an investee as long-
term investment. 

 
ขอมูลตอไปนี้แสดงถึงขอมูลทางสถิติของแตละตัวแปรท่ีจะนํามาใชในการทดสอบคร้ังนี้ 

ซ่ึงจะประกอบไดดวย จํานวนของขอมูล คาเฉล่ีย คากลาง สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด และคาสูงสุด 
  

ตารางท่ี 3.3 แสดงคาทางสถิติของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 153 บริษัท ป พ.ศ. 2545 ถึงป 
พ.ศ. 2559   

(หนวย : ทศนยิม) 
Variable Observation Mean Median S.D. Min Max 

Net debt issued (Y1) 1557 0.0542 0.0306 0.1952 -1.6306 1.7539 
Gross debt issued (Y2) 1557 0.1378 0.0890 0.1565 -0.0327 1.0887 
change in debt ratio (Y3) 1557 0.0147 0.0103 0.3858 -13.8131 1.3683 
Financing deficit (X1) 1557 -0.0486 -0.0259 0.3732 -7.9937 2.3941 
Cash dividends (X2) 1557 0.0411 0.0266 0.0633 0.0000 0.8274 
Investment (X3) 1557 0.0823 0.0607 0.1273 -0.7191 0.8098 
∆ Working capital (X4) 1557 -0.0736 -0.0356 0.1978 -1.7693 1.9747 
Internal cash flow (X5) 1557 0.0984 0.0829 0.2749 -2.0175 7.9333 
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3.3  วิธีการศึกษาทางสถิติ (Model and Estimation Method) 
เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการทดสอบเปน Panel Data คือเปนการรวมขอมูลแบบ Cross-

Section ซ่ึงในที่นี้จะเปนขอมูลของหลายบริษัทใน 1 ชวงเวลา และขอมูลแบบ Time Series ซึ่งเปน
ขอมูลของ 1 บริษัทในหลายชวงเวลา สงผลใหมีโอกาสเกิดปญหา Firms specific characteristic หรือ
การท่ีกิจการมีพฤติกรรมบางอยางท่ีไมเปล่ียนแปลงไปตามชวงเวลา   ดังนั้นในข้ันตอนการทดสอบ
จึงเร่ิมการทดสอบขอมูลดวย Fixed Effect model จากน้ันนําขอมูลมาเปรียบเทียบกับวิธี Random Effect 
Model ดวยวิธี Hausman test ซ่ึงหากผลการทดสอบท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวามีปญหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร จึงตองแกปญหาโดยใช Fixed Effect model ในการทดสอบ แตหากไมมีนัยยสําคัญ 
แสดงวาไมมีปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร สามารถใชวิธี Random Effect modelได 

 
3.3.1  การพิสูจนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order) ตามตัวแปร

การขาดดุลทางการเงิน 
การทดสอบของ Shyam-Sunder and Myers (1999)  มีแนวคิดภายใตสมมติฐานของทฤษฎี

การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน คือ หลังกิจการทําการเสนอขายหุนคร้ังแรกใหประชาชน (Initial Public 
Offering) หากเงินทุนภายในของกิจการไมเพียงพอตอการดําเนินงาน มีความจําเปนจะตองการจัดหา
เงินเพิ่มจากแหลงเงินทุนภายนอก  กิจการจะกอหนี้ท่ี  ในการศึกษาสมการที่นํามาใชไมไดคํานึงถึง
การออกหุนเพิ่มทุน แตเปนเพียงการทดสอบวาเมื่อบริษัทมีการขาดแคลนเงินทุนแลวการกอหนี้
สามารถทดแทนการขาดแคลนเงินทุนหรือไม ซ่ึงหากเปนไปตามทฤษฎี α = 0 และ β = 1 สะทอนวา
หนี้สินของกิจการท่ีเพิ่มข้ึนเทากับเงินทุนท่ีกิจการตองจัดหาจากแหลงเงินทุนภายนอก โดยมีสมการ
ท่ีใชในการทดสอบดังนี้ 
 

∆Dit  =  α +  βDEFit  +  εit 
 

ในการศึกษาจากสมการนี้จะมีการทดสอบโดยการแบงกลุมกิจการออกตามลักษณะ
ความม่ันคงของกิจการเพื่อทดสอบสมมติฐานภายใตความไมสมมาตรของขอมูลหรือการรับรูขอมูล
ท่ีไมเทาเทียมกันของแตละกิจการ วาสงผลตอการจัดหาแหลงเงินทุนหรือไมและมีการจัดหาแหลงเงินทุน
เปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันหรือไม   

ลักษณะความม่ันคงของกิจการ จะเลือกกิจการที่มีลักษณะท่ีเผชิญปญหาในการเลือก
แหลงเงินทุนท่ีเหมาะสม และมีทางเลือกของแหลงเงินทุนมาก โดยแบงดังนี้ 
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 กิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูง (High Growth Firm) วัดจากอัตราสวน
ราคาหุนตอสวนของผูถือหุน  ณ ส้ินปของแตละปท่ีมากกวา 75 เปอรเซ็นตไทน  จากชุดขอมูลมีคาเทากับ 
0.3418 ทศนิยม บริษัทในกลุมนี้มีขอจํากัดในการเลือกใชแหลงเงินทุน เนื่องจากกิจการท่ีอยูในกลุมนี้
อยูในชวงการเติบโตจึงมีความจําเปนในการใชเงินลงทุนในโครงการตาง ๆ คอนขางมาก แตมี
ความสามารถในการเลือกและเขาถึงแหลงเงินลงทุนนอย  

กิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูงมักจะเปนกิจการท่ีมีขนาดเล็กถึงขนาดกลาง 
จึงสงผลใหมีตนทุนทางการเงินสูงกวากิจการขนาดใหญเนื่องจากกิจการขนาดใหญมีความนาเช่ือถือ
กวาท้ังดานช่ือเสียงและมูลคาทรัพยสินทางบัญชีของกิจการ ซ่ึงทรัพยสินดังกลาวสามารถใชในการ
คํ้าประกันได ดังนั้นหากสมมติฐานในขางตนเปนจริงกิจการท่ีอยูในชวงเติบโตนาจะมีการจัดหาแหลง
เงินทุนไมเปนไปตามลําดับข้ัน 

 กิจการท่ีมีการจายปนผลโดยสมํ่าเสมอ (Strictly Positive Dividends) 
วัดจากชวงท่ีนํามาศึกษาระหวางป พ.ศ. 2545 - 2559  มีการจายปนผลในทุกป ซ่ึงบริษัทจากกลุมนี้
เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนนอย เนื่องจากการที่บริษัทยังคงมีความสามารถในการจายเงิน
ปนผลตอผูถือหุน แสดงใหเห็นวาบริษัทมีผลการดําเนินงานหรือกระแสเงินสดท่ีดี จึงนาจะมีความ
นาเช่ือถือมากในมุมมองของนักลงทุนท้ังในสวนของเจาหนี้และผูถือหุน สงผลใหกิจการในกลุมนี้
สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนดวยตนทุนทางการเงินท่ีต่ํากวาเม่ือเปรียบเทียบกับกลุมแรก ดังนั้นหาก
สมมติฐานท่ีกลาวมาเปนจริง กิจการในกลุมนี้จะมีการจัดหาแหลงเงินทุนเปนไปตามทฤษฎี 

 กิจการท่ีมีการกอหนี้ท่ีอยูระดับปานกลาง (Moderate leverage) เปนกิจการ
ท่ีมีความสามารถในการกอหนี้ ณ ระดับ 20 – 80 เปอรเซ็นตไทนของระดับหนี้สิน5ของกิจการท่ีใชใน
การศึกษา   ท่ีมีคาในการทดสอบอยูระหวาง  0.2647 - 0.6115 ทศนิยม ซ่ึงกิจการท่ีมีลักษณะเชนนี้จะจัด
อยูในกลุมกิจการท่ีมีความสามารถในการกอหนี้อยูในระดับปานกลาง คือกิจการมีปริมาณหนี้สินระยะ
ยาวอยูแลวจํานวนหนึ่ง แตยังอยูในระดับท่ีกิจการยังสามารถกอหนี้สินระยะยาวไดบางสวนและยังมี
ความสามารถในการกอหนี้ระยะส้ันไดอีก กิจการกลุมนี้อาจจะไมสามารถใชวิธีการกอหนี้เพียงวิธีเดียว
ในการจัดหาแหลงเงินทุนเนื่องจากกิจการมีหนี้สินอยูในระดับกลางแลว ดังนั้นหากสมมติฐานเปนจริง
ตามท่ีกลาวมา กิจการในกลุมนี้อาจมีการจัดหาแหลงเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎี 
 
                                                        
5 ระดับหน้ีสินคํานวณโดย  Total Debt / Total Debt + Total Equity   
หนี้สินรวม (Total Debt) : Represents total debt outstanding, which includes: Notes Payable/Short term debt, Current Portion of Long term 
debt/Capital Leases and Total Long Term Debt. 
สวนของผูถือหุน (Total Equity) : Consists of the equity of preferred shareholders, general and limited partners, and common shareholders, but 
does not include minority shareholders' interest. 
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บทที่ 4 

ตัวแปรและขอมูล 

 
 

การศึกษาคร้ังนี้ ศึกษาถึงพฤติกรรมการจัดหาแหลงเงินทุนของบริษัทมหาชนจํากัดท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลจากงบการเงินรวม 
ในป พ.ศ. 2545 - 2559 โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ซ่ึงจากการเก็บรวบรวมขอมูลในกลุมตัวอยาง
เพื่อนํามาทดสอบตามวิธีการทดสอบท่ีกลาวมาแลว  สามารถแสดงผลการวิจัยไดดังนี้ 

 
 

4.1  การทดสอบการจัดหาเงินทุนภายนอกของกิจการ 
ตารางท่ี 4.1 แสดงการทดสอบความสัมพันธระหวางแหลงเงินทุนท่ีตองจดัหาจากภายนอก

กิจการ DEFit  กับการกอหนี้ (∆Dit) ของกิจการ โดยแสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น ผานสมการเชิงเสนตรงแบบถดถอย ตามสมการ Dit =  + 
DEFit + it 
 
ตารางท่ี 4.1 การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกของกิจการ ของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยาง

จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 2559 

 
Expected 

sign 

Net debt 
issued (ND) 

Gross debt 
issued (GD) 

change in debt 

ratio (D) 

Fixed Effect Fixed Effect Random Effect 
Constant 0 0.0451*** 0.1358*** 0.0089*** 

 (0.0024) ** (0.0015) ** (0.0132) ** 
Financing deficit  +1 -0.1871*** -0.0412*** -0.1195*** 

 (0.0502) ** (0.0309) ** (0.0816) ** 
Number of obs.  1557*** 1557*** 1557*** 
Number of groups  153*** 153*** 153*** 
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ตารางท่ี 4.1 การทดสอบการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกของกิจการ ของขอมูลบริษัทกลุมตัวอยาง
จํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2545 – 2559 (ตอ) 

 
Expected 

sign 

Net debt 
issued (ND) 

Gross debt 
issued (GD) 

change in debt 

ratio (D) 

Fixed Effect Fixed Effect Random Effect 
F-Statistics / Wald chi-square6  13.8812*** 1.7786*** 2.1477*** 
R2: overall7  0.0900*** 0.0321*** 0.0134*** 
Hausman test chi-square  19.3400*** 13.8600*** 0.6500*** 
Statistics Effect test (α = 0 และ β = 1) 1.4500*** 5.1200*** 0.0000*** 
Individual Effect test chi-square8 3782.6100*** 6942.5800*** 2787.3500*** 
หมายเหตุ: (*)ระดับนัยสําคัญ 0.10; (**) ระดับนัยสําคัญ 0.05; (***) ระดับนัยสําคัญ 0.01, ตัวเลขใน

วงเล็บคือ Standard  Error 
 

จากผลการทดสอบตารางท่ี 4.1 พบวาลักษณะการจัดหาเงินลงทุนของกลุมตัวอยางบริษัท
ในประเทศไทย มีลักษณะการจัดหาเงินลงทุนจากภายในไมเปนไปตามสมมุติฐาน จากคาสัมประสิทธ์ิ
ท่ีไดตั้งไวคือ  = 0 และ  = 1 หมายความวา ภายหลังจากท่ีกิจการมีการเสนอขายหุนคร้ังแรก (IPO) 
หากเปนไปตามสมมุติฐานกิจการจะไมออกหุนเพิ่มทุนอีก แตจะใชวิธีการจัดหาเงินจากภายนอกดวย
การกอหนี้กอน ผลท่ีไดรับจากทดสอบมีดังนี้ 

ผลการศึกษาขางตนพบวาลักษณะการจัดหาเงินลงทุนไมเปนไปตามสมมุติฐาน ซ่ึงพบวา
การจัดหาเงินจากแหลงภายนอก (DEF) มีความสัมพันธเฉพาะกับหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) 
มี po = -0.1871 ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตไมพบวามีความสัมพันธกับหนี้สินระยะยาวออกใหม (GD) 
และการเปล่ียนแปลงของโครงสรางทุน (D) ซ่ึงสามารถอธิบายไดวากิจการเลือกใชแหลงเงินทุน
ภายในสวนของกําไรสะสม ทุนจดทดทะเบียนท่ีชําระแลว และสวนเกินมูลคาหุนสามัญของกิจการ 
ในการดําเนินงานในดานตาง ๆ จึงสงผลใหการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกมีคาเปนลบ โดยกิจการ
ใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีเปนเงินสดหรือท่ีสามารถแปลงสภาพเปนเงินสดไดงายท่ีบริษัทมีอยู ซ่ึงสะทอน
                                                        
6 This is the Wald Chi-Square statistic. It is used to test the hypothesis that at least one of the predictors’ regression coefficient is 
not equal to zero. The number in the parentheses indicates the degrees of freedom of the Chi-Square distribution used to test the Wald 
Chi-Square statistic and is defined by the number of predictors in the model. 
7 R2: overall: first, this computes the fitted values using the fixed-effects parameter vector and the original, untransformed independent 
variables.  Then calculates the r-squared as the squared correlation between those predicted values and the original, untransformed 
y variable. 
8 Individual Effect test chi-square การทดสอบวา individual effect  μi = 0  หรือไม 
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วาบริษัทมีสภาพคลองและผลประกอบการของบริษัทท่ีดี   กิจการจึงสามารถเลือกใชแหลงเงินทุนจาก
ภายในท่ีมีกอน   

เม่ือพิจารณารวมกับผลการศึกษาที่ผานมาในประเทศไทยพบวา บริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางเงินทุนโดยพิจารณาจากปจจัยดานประสิทธิภาพในการทํากําไร
เปนหลัก ซ่ึงกิจการมีการทํากําไรไดมากจะมีแนวโนมท่ีจะใชเงินทุนจากแหลงหนี้สินนอยลง เนื่องจาก
แหลงเงินทุนภายในของกิจการมีเพียงพอตอความตองการท่ีจะใชในการดําเนินงานและการลงทุน 
(อุไรวรรณ ตั้งสัมพันธ, 2552) ในขณะท่ีผลการศึกษาของ บุศรินทร บูรณศักดา (2545) พบวากิจการ
ท่ีมีผลการดําเนินท่ีดี มีกําไรสุทธิและกําไรสะสมจํานวนมาก กิจการกลุมนี้จะใชวิธีการจัดหาเงินทุน
จากแหลงเงินทุนภายในแทนการใชการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอก 

ในงานศึกษาตางประเทศผลการศึกษาของ Chirinko and Singha (2000) พบวา การทดสอบ
ไมเปนไปตามสมมุติฐานของการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  เนื่องจากแบบจําลองสมการถดถอยของ 
Shyam-Sunder & Myers (1999) ตามสมมุติฐานคาสัมประสิทธิ์ที่ไดคือ  = 0 และ  = 1 แตผล
การทดสอบพบวาคาสัมประสิทธ์ิไมไดมีคาเขาใกล 1 โดยสาเหตุอาจเปนผลมาจากปจจัยดานตนทุน
ของการกอหนี้หรือประโยชนของการออกหุนทุนท่ีซอนอยู เชนการท่ีราคาหุนสูงกวามูลคาท่ีแทจริง 
ทําใหผูบริหารตัดสินใจออกหุนทุนเพื่อฉกฉวยโอกาสแทนการกอหนี้ และ Frank and Goyal (2003) 
ไดทําการทดสอบทฤษฎี Pecking Order กับบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา  พบวาเม่ือแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการไมเพียงพอตอการดําเนินงาน กิจการจะทําการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก  แต
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันไมไดเปนไปตามทฤษฎี  Pecking Order ท้ังหมด คือมีการจัดหาแหลง
เงินทุนจากภายนอกดวยวิธีการออกหุนเพิ่มทุน 
 
 
4.2  การทดสอบการจัดหาเงินทุนตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น 

ตารางท่ี 4.2 แสดงการทดสอบสมมติฐานภายใตความไมสมมาตรของขอมูลหรือการรับรู
ขอมูลท่ีไมเทาเทียมกันของแตละกิจการ โดยอาศัยการแบงกลุมกิจการตามลักษณะดังนี้ คือ (1) กิจการ
ท่ีมีอัตราการเติบโตสูง (High growth firm) วัดจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (Market 
to book ratio) ท่ีมากกวา 75 เปอรเซ็นตไทน จากชุดขอมูลมีคาเทากับ 0.3418 ทศนิยม (2) กิจการท่ีมี
การจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ  (Strictly Positive Dividends) วัดจากชวงที่นํามาศึกษาระหวางป 
พ.ศ. 2545 - 2559 มีการจายปนผลในทุกป และ (3) กิจการท่ีมีการกอหนี้ท่ีอยูระดับปานกลาง (Moderate 
Leverage) เปนกิจการท่ีมีความสามารถในการกอหนี้ ณ ระดับ 20 – 80 เปอรเซ็นตไทนของระดับหนี้สิน
ของกิจการท่ีใชในการศึกษา ท่ีมีคาในการทดสอบอยูระหวาง 0.2647 - 0.6115 ทศนิยม ซ่ึงการทดสอบ



26 

 

นี้เพื่อยืนยันวาลักษณะการจัดหาแหลงเงินทุนเปนไปตามทฤษฎี Pecking Order หรือไมผานสมการ
เชิงเสนตรงแบบถดถอย ตามสมการ Dit =  + DEFit + it 
 
ตารางท่ี 4.2 การทดสอบเพื่อยืนยันวาลักษณะการจัดหาเงินทุนของกิจการในประเทศไทย จากขอมูล

บริษัทกลุมตัวอยางจํานวน 153 บริษัท โดยใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 2559 

Net debt issued (ND) 
Expected 

sign 

Strictly Positive Moderate 
Leverage 

High Growth 
dividend 

Fixed Effect Fixed Effect Random Effect 
Constant 0 0.0307*** 0.0416*** 0.0433*** 

 (0.0018) ** (0.0033) ** (0.0042) ** 
Financing deficit +1 -0.1494*** -0.3531*** -0.0680*** 

 (0.0492) ** (0.0827) ** (0.0651) ** 
Number of obs.  1099*** 1227*** 393*** 
Number of groups  145*** 139*** 140*** 
F-Statistics/ Wald chi-square  9.2093*** 18.2102*** 2.6732*** 
R2: overall  0.0315*** 0.1124*** 0.0313*** 
Hausman test chi-square  93.68*** 8.01*** 1.24*** 
Statistics Effect test  = 0 และ  = 1 1.3600*** 1.7600*** 1.0800*** 
Individual Effect test chi-square 1446.1900*** 2110.9900*** 411.9800*** 
หมายเหตุ: (*) ระดับนัยสําคัญ 0.10; (**) ระดับนัยสําคัญ 0.05; (***) ระดับนัยสําคัญ 0.01, ตัวเลข

ในวงเล็บคือ Standard  Error 
 

ผลการทดสอบตารางท่ี 4.2 ไดทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยแบงกลุมการทดสอบออกเปนตาม
ลักษณะความมั่นคงของกิจการ ซ่ึงในการทดสอบน้ีจะทดสอบโดยการหาความสัมพันธของหนี้สิน
ระยะยาวท่ีออกเพิ่มข้ึนหรือลดลง (ND) และการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก (DEF)  โดยใชวิธี Fixed 
Effect และ Random Effect และใชการทดสอบ  Hausman test  เพื่อเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับ
ขอมูลมากท่ีสุด พบวา 

กิจการที่มีการจายเงินปนผลสม่ําเสมอ (Strictly positive dividends) และกิจการท่ีมี
การกอหนี้ท่ีอยูระดับปานกลาง  (Moderate leverage) พบวา หนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) มี
ความสัมพันธกับการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก (DEF) ในทิศทางตรงกันขาม โดยมี β = -0.1494 
และ β = -0.3531 ตามลําดับ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมุติฐาน แตไมพบความสัมพันธ
ในกิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูง (High growth firm)  
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กิจการท่ีมีการจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ (Strictly positive dividends) คือกิจการท่ีมีการจาย
ปนผลทุกปตลอดระยะเวลาท่ีทําการศึกษา กิจการกลุมนี้มีความนาเช่ือถือมากในมุมมองของนักลงทุน
ท้ังในสวนของเจาหนี้และผูถือหุน เนื่องจากกิจการมีกระแสเงินสดท่ีดี จึงสามารถเลือกใชแหลงเงินทุน
จากภายในของกิจการ สงผลใหความสัมพันธของหนี้สินระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) กับการจัดหา
เงินจากแหลงภายนอก (DEF) มีคาเปนลบ  ผลท่ีไดแตกตางจากงานวิจัยในตางประเทศของ Frank and 
Goyal (2003) จากการแบงกลุมตามลักษณะของกิจการ พบวากลุมกิจการท่ีมีการจายปนผลอยางสมํ่าเสมอ
จะมีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันเปนไปตามทฤษฎี Pecking Order  

กิจการที่มีการกอหนี้ท่ีอยูระดับปานกลาง (Moderate leverage) คือกิจการที่มีความสามารถ
ในการกอหนี้  ณ ระดับ 20 – 80 เปอรเซ็นตไทนของกิจการท่ีใชในการศึกษา  ท่ีมีคาในการทดสอบอยู
ระหวาง  0.2647 - 0.6115 ทศนิยม คือ กิจการท่ีมีหนี้สินระยะยาวอยูแลวระดับหนึ่ง สงผลใหความสามารถ
ในการกอหนี้ลดลง จึงจะจัดอยูในกลุมกิจการท่ีมีความสามารถในการกอหนี้ในระดับกลาง สงผลให
กิจการอาจประสบปญหาในการกอหนี้ระยะยาว แตกิจการยังสามารถใชแหลงเงินทุนภายในและ
การกอหนี้ระยะส้ันเพื่อใชหมุนเวียนในการดําเนินงาน 

กิจการท่ีมีอัตราการเติบโตสูง (High growth firm) คืออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี (Market to book ratio) ณ ส้ินปท่ีมากกวา 75 เปอรเซ็นตไทน จากผลการทดสอบพบวาหนี้สิน
ระยะยาวท่ีออกใหมสุทธิ (ND) และการจัดหาเงินจากแหลงภายนอก (DEF)  ไมมีความสัมพันธกัน 
จากสมมุติฐานที่วากิจการกลุมนี้อยูในชวงเจริญเติบโต ซ่ึงมักจะเปนบริษัทท่ีมีขนาดกลางและขนาดเล็ก
จึงมีวิธีการจัดหาเงินทุนไมเปนไปตามทฤษฎี แตการที่ไมพบความสัมพันธแสดงใหเห็นวากิจการกลุมนี้
อาจไมมีรูปแบบการจัดหาเงินทุนท่ีแนนอน ข้ึนอยูกับสถานการณและโอกาสท่ีกิจการสามารถฉกฉวยได 

ดังนั้นผลการทดสอบโดยการแบงกลุมการทดสอบออกตามลักษณะความม่ันคงของ
กิจการพบวา กิจการมีการจัดลําดับข้ันไมเปนไปตามสมมุติฐาน 
 
 



28 

 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
 
5.1  สรุปผลงานวิจัย 

การศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือพิสูจนพฤติกรรม
ในการจัดหาเงินจากแหลงเงินทุนของกลุมตัวอยางบริษัทมหาชนจํากัดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยวาเปนไปตามทฤษฎีหรือไม โดยมีปจจัยท่ีเกี่ยวของท่ีกิจการจะพิจารณาทางเลือกใน
การลงทุนคือ ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Spence, 1973) และความไมสมมาตรของขอมูล หรือการรับรู
ขอมูลท่ีไมเทากัน (Asymmetric Information) ระหวางนักลงทุนและผูบริหาร   

ดังนั้นทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) จึงมีสมมติฐานวา
กิจการควรใชเงินทุนจากแหลงภายในเปนลําดับแรก แมวาการเลือกใชแหลงเงินทุนภายใน เชนกําไร
สะสมจะมีตนทุนคาเสียโอกาส แตก็เปนการสะทอนถึงความมั่นใจในโครงการวาจะสามารถให
ผลตอบแทนไมต่ํากวาคาเสียโอกาส สงผลกระทบดานบวกกับกิจการ และเม่ือแหลงเงินทุนภายในของ
บริษัทไมเพียงพอในการดําเนินงาน กิจการมีความจําเปนตองการจัดหาเงินทุนเพิ่มเติมจากภายนอก 
บริษัทจะมีลําดับในการจัดหาโดยเริ่มจากแหลงท่ีมีตนทุนทางการเงินต่ํากอใหเกิดความเส่ียงกับกิจการ
นอยท่ีสุด ไปสูแหลงเงินทุนท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีสูง คือการกอหนี้หรือการออกตราสาร และออก
หุนเพิ่มทุนตามลําดับ งานศึกษาฉบับนี้ใชแบบจําลองตามงานวิจัยของ Frank and Goyal (2003) โดย
การสรางแบบจําลองเปน Panel  Regression สรุปผลการศึกษาไดดังนี้  

ผลการทดสอบจากกลุมตัวอยางบริษัทมหาชนจํากัด ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากกลุมตัวอยาง 153 บริษัท โดยไมรวมกลุมธุรกิจการเงิน ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง 
พ.ศ. 2559 พบวา  

การกอหนี้ไมไดเปนสัดสวนเดียวกับการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของกิจการ ซ่ึงไมเปนไป
ตามสมมุติฐานในการทดสอบ แตใหผลสอดคลองกับงานวิจัยเชิงประจักษกรณีศึกษาในประเทศไทย
และในตางประเทศ ซ่ึงกิจการในประเทศไทยจะมีการกําหนดโครงสรางทุนจากประสิทธิภาพในการทํา
กําไรเปนหลัก กลาวคือหากกิจการมีสภาพคลอง และผลประกอบการท่ีดีพอท่ีจะใชในการบริหารกิจการ 
กิจการจะเลือกใชแหลงเงินทุนภายในซ่ึงเปนแหลงเงินทุนท่ีปลอดภัยท่ีสุด  
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ตอมาเม่ือแบงกลุมการทดสอบออกตามลักษณะความม่ันคงของกิจการก็พบวาไมเปนไป
ตามสมมุติฐานการทดสอบเชนกัน กิจการท่ีมีการจายเงินปนผลสม่ําเสมอ (Strictly Positive Dividend) 
และกิจการท่ีมีหนี้สินท่ีอยูระดับปานกลาง (Moderate Leverage) ใหผลการทดสอบเชนเดียวกันคือ
การกอหนี้ไมไดเปนสัดสวนเดียวกับการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของกิจการ เนื่องจากกิจการท่ีมี
การจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ เปนกิจการท่ีมีกระแสเงินสดท่ีดี จึงสามารถเลือกใชแหลงเงินทุนภายใน
แทนการกอหนี้ สําหรับกิจการท่ีมีหนี้สินท่ีอยูระดับปานกลาง ซ่ึงมักจะเปนกิจการขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก จึงมีขอจํากัดในเร่ืองขอมูลขาวสารและการเขาถึงแหลงเงินทุน จึงไมมีรูปแบบการจัดหา
เงินทุนท่ีแนนอน ข้ึนอยูกับสถานการณและโอกาสท่ีกิจการสามารถฉกฉวยได 
 
 
5.2  ขอจํากัดงานวิจัย 

1. กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด 
สงผลใหเกณฑการเปดเผยขอมูลเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในการแบงกลุมการทดสอบจึงอาจใหผล
ไมแตกตางกันมากในบางตัวแปร และกลุมตัวอยางยังไมครอบคลุมถึงกลุมวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม (SMEs) ซ่ึงอาจใหผลการศึกษาท่ีแตกตางไป ตามลักษณะและขอจํากัดของธุรกิจ  

2. องคประกอบของตัวแปรการขาดแคลนเงินทุนของกิจการท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้คือ 
เงินสดปนผลสุทธิ, เงินลงทุนสุทธิ, การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน และกระแสเงินสดหลัง
ดอกเบ้ียและภาษี อาจยังไมครอบคลุมถึงปจจัยท่ีสงผลตอการขาดเงินทุนของกิจการในปจจุบัน 
 
 
5.3  ขอเสนอแนะ 

1. ผูศึกษาควรหาความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับประเด็นอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม เพ่ือใช
ประกอบการวิเคราะหและสรุปโครงสรางเงินทุนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน และควร
มีการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ เพื่อเปรียบเทียบโครงสรางเงินทุน  

2. การศึกษาในคร้ังนี้เปนเพียงการทดสอบวากลุมตัวอยางมีการจัดหาเงินทุนตามลําดับ
ข้ันหรือไม ในการศึกษาคร้ังตอไปควรมีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีมีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน และบริษัทท่ีมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกไมเปนไปตามสมมติฐาน 
เพื่อพิสูจนวาการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันนั้น สงผลใหกิจการมีมูลคาสูงสุดหรือไม 
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ภาคผนวก ก 
ขอมูลสถิติ 

 
 
 

Variable Observation Mean Std. Dev. Min Max 
Net debt issued 2347 0.0350 0.2093 -1.6306 3.3923 
Gross debt issued 1607 0.1400 0.1618 -0.0327 1.3939 
change in debt ratio 2442 -0.0003 0.3537 -13.8131 1.7484 
Financing deficit 2443 -0.0382 0.4984 -7.9937 15.5978 
Cash dividends 2384 0.0474 0.0719 -0.0007 0.8274 
Investment 2435 0.0787 0.1374 -1.5473 1.5746 
∆ Working capital 2438 -0.0670 0.2100 -3.4312 1.9747 
Internal cash flow 2429 0.0967 0.3764 -12.8571 7.9333 
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กราฟแสดงความสัมพันธของหนี้สินระยะยาวท่ีออกเพ่ิมข้ึนหรือ (ลดลง)  

ของบริษัท ณ ปที่ t (ND) 
 

 
กราฟแสดงความสัมพันธของหนี้สินระยะยาวท่ีออกเพ่ิมข้ึนของบริษัท ณ ปที่ t (GD) 
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กราฟแสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสินระยะยาวและสัญญาเชา 

ทางการเงินภาย ณ ปที่ t ( ∆D ) 
 

 
กราฟแสดงความสัมพันธของเงินทุนท่ีตองจัดหาจากแหลงภายนอก ณ ปที ่t (DEF) 
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-8 -6 -4 -2 0 2
x1
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กราฟแสดงความสัมพันธของเงินสดปนผลสุทธิ ณ ปที่ t (DIV) 

 

 
กราฟแสดงความสัมพันธของเงินลงทุนสุทธิ (I) 
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กราฟแสดงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (W) 

 

 
กราฟแสดงความสัมพันธของกระแสเงินสดหลังดอกเบี้ยและภาษี (CF) 

0
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